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Ⅰ． 講 　　演
１．年金債務の変動リスクと
　　過小評価
横浜国立大学 名誉教授　浅　野　幸　弘
○コーディネータ　　それでは早速ですが、お一人 40 分間ということで、浅野先生の講演に移
りたいと思います。まず浅野先生のご略歴について紹介させていただきます。
　浅野先生は、お手元の資料にあると思いますが、1969 年に東京大学をご卒業になり、日本生
命に入社の後、住友信託銀行に移られて本店支配人までお務めになられた後、2000 年に横浜国
立大学経営学部教授として大学で教鞭をおとりになられました。つい最近、今年の春までは横浜
国立大学にいらっしゃったのですが、そこを定年退職されて、現在は名誉教授でいらっしゃいま
す。
　その間いろいろな仕事をされている中、いくつか挙げさせていただきますと、「証券アナリス
トジャーナル」の編集委員会委員長をお務めになっているほか、岡三証券グループの社外監査役
を初め、いろいろな職務についておられます。いくつかご著書があがっていますけれども、『長
生きリスクと年金運用』という日経新聞社から 2012 年に新著を出されておられますので、この
分野の専門家としてお話を賜りたいと思います。
　年金では現状把握が大切です。フォーラムのお話を実は昨年6月にいただいたのですけれども、
いざ動き始めたのは 12 月頃で、それまで一生懸命勉強しました。いや、いまのは嘘です。勉強
を始めたのは最近です。政府による年金財政検証で100年間安心だという数字が出ておりますが、
このような年金の収入と支出というのは、いくつかの仮定した数値に基づいて計算されていると
いうことがとても大事です。例えば、将来の 100 円は現在ではいくらに相当するかといった割引
率の数字とか、集めた保険料を積立金にして金融市場で運用するとどれぐらい運用収益が得られ
そうか、将来にわたって得られそうな運用利回りとかは仮定されています。その値は 4.1％です。
ここ 20 年間の低金利といった現実とは到底合わない数字です。ただ 1980 年代のバブル期など
金利が高い時期がありましたから、50 年 60 年といったもっと長い将来を考える年金運用の場合
は、4.1％でも良いのかも知れません。いずれにせよ、これらの仮定について吟味し納得した上で、
出された収支計算結果を眺めなければなりません。
　さらに一歩進めると、そもそも運用利回りは変動する、長期的にはともかく、自分が退職後の
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生活を送る時期は、たまたま金利が低いときにあたる可能性も考える必要があるのではないでし
ょうか。また、年金財政と少子高齢化に深く関連した人口動態の数値も、変動するかも知れない
わけでして、先ほど私は平均寿命に対応した保険料率でと申し上げましたが、平均寿命が変化し
てきた結果が高齢化でございますから、これが変動することも考慮した年金財政の計算が必要に
なります。こういうことについて、浅野先生にお話をお願いできればと思っております。
　では、浅野先生、よろしくお願いいたします。
○浅野　　浅野でございます。ただいまご紹介いただきましたように、私はこの 3 月で大学を定
年退職しました。今は年金生活者というわけですが、この年金というのは 4 月からもらえるかと
思ったら、もらえないのですね。4 月、5 月分は 6 月にしかもらえません。やっと最初の年金を
もらったところで、今はちょっとほっとしている状況です。
　もちろん 4 月、5 月、年金をもらわなかったから生活できないというわけではなくて、当然皆
さんもそうだと思うのですが、現役の頃、すなわち勤労期間中に貯蓄をして老後に備えるという
ことをしています。私もご多分に漏れずやってきたのですが、なかなかそれをうまく運用すると
いうのは難しい。特にインフレなどがあると、実質的な資産の目減りという問題が起こってくる。
あるいは十分ためていたと思っても、長生きをしてお金が足りなくなる。このような問題が個人
の場合には起こってきます。
　年金制度というのは実を言うと勤労者から退職者へ所得を移転する、あるいは勤労期にためて
退職後にそれを取り崩すという、そういう所得の移転の役割だけではなくて、今申し上げました
ようなインフレのリスクだとか長生きのリスクだとか、そういうものに対してリスクをヘッジす
る、あるいはプールする、そのような機能も果たしているのです。
　個人年金、企業年金、公的年金、これは皆、同じような役割を担っているのですが、それぞれ
制度の仕組み等によって、それらに十分対応できるかどうか、少しずつその能力は違ってくるか
と思います。それはともかくとして、そうした対応をできるかどうか、どう対応したらいいかと
いう前に、そうしたリスクは果たしてどれぐらいあるのだろうか、どんなものかを把握すること
がまず大切だと思います。
　そこで、今日はそうした年金に潜んでいるというか、年金が提供しないといけないリスクに対
するヘッジというか、それを把握したいのですが、その場合、個人で数量的に把握するのはなか
なか難しいし、公的年金の場合は賦課方式の中に埋没してしまってやはり難しいので、比較的明
瞭に数値化できるということで、企業年金の年金債務の中でインフレリスクとか長生きのリスク
を考えてみたいと思います。
（シート４）
　年金債務を正確に把握することはいろいろなところで重要な役割を果たしております。まず年
金債務を把握することによって掛金がいくらぐらい要るか、そういう計算が初めて可能になりま
す。次に企業年金の場合は受給権を保護するという問題がありますが、それは当然年金債務がど
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れぐらいかを把握して、それとの対比での資産が十分足りているかどうかチェックすることによ
って行なわれます。
　さらに企業の評価、すなわち株式市場で株価はいくらくらいが妥当かというときに、当然年金
債務の額はどれぐらいで、積み立て資金はどれぐらいかということが前提となります。
　ところが、実は、いろいろなところで年金債務は重要な役割を果たしているのですが、会計、
規制、数理、それぞれの評価額は目的が違うためか、かなり違っています。まず会計は企業評価
のために債務の把握をします。また政府の規制は受給権保護のために債務を把握します。そして、
数理は掛金計算のために債務を把握します。それぞれ目的によって計算の前提が違うためにかな
り違った数字になっています。
（シート５）
　この図は OECD の調査ですが、IFRS（国際会計基準）の年金債務を 100 とした場合、各国の
規制上の債務はどれぐらいのレベルにあるかを比較したものです。イギリスは規制上の債務は
IFRS の債務ということになっているので 100％ですが、米国とか日本とかでは大体 70％弱にす
ぎません。
（シート６）
　しかも、このイギリスの IFRS に基づく債務でも、実を言うと、過小評価になっています。イ
ギリスでは企業年金を閉鎖して、将来の給付をだれかほかの人に肩がわりしてもらうというよう
なことが行われています。これはバイアウトと呼ばれていますが、このバイアウトのときの価格
は大体どうなっているかというと、IFRS の数字よりも 10％くらい高くなっているのです。なぜ
かというと、債務計算の基礎になっているいろいろな前提が IFRS 上でも少し甘くなっているか
らです。実際その債務を引き受けるときには、もっと厳しく数値が査定されて、10％ぐらい割高
になるというわけです。ただし、これは閉鎖した年金の場合であって、まだ閉鎖されていなくて
加入者もいるような年金の場合は、もしバイアウトするとしたら、もっと高くなるのではないか
と言われています。
（シート７）
　以上は、甘い想定により債務が過小評価されているということですが、実はベストの推計をし
たとしても、将来的にはいろいろな要因によって給付額が変動するというリスクがあります。そ
のような要因としては大きく分けて 2 つあります。１つは、インフレや賃金上昇に伴って給付額
が増えるという経済的な変動です。もう１つは、長生きのリスクというか、生存率が変わって年
金の給付額が変動するというリスクです。本来ですと、年金債務はこういう変動を織り込んで評
価すべきですが、残念ながら今のところそうはなっておりません。そこで、それらはどの程度の
ものかを次に見ていきたいと思います。
　最初は経済的な変動リスクです。
（シート９）
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　年金は、そもそも退職後の生活の基盤となるものですから、インフレになったら、それにスラ
イドして増加することが望まれます。つまり、購買力を維持するようなものが望ましいというこ
とです。わが国でも実際、給付がインフレスライドする年金が少なくありません。であるとする
ならば、インフレを予想して債務評価をしないといけないかというと、実はそんな面倒なことを
する必要はありません。インフレの場合どういう割引計算をするかについては、アメリカで 70
年代にインフレが進んだときにいろいろ議論されて、名目で金額が確定している場合は名目金利
で割り引く、実質で確定している場合は実質金利で割り引く、というルールが確立されておりま
す。
　レジメでは、年金の議論にこれを適用するとどうなるかを式で示してあります。現在の金額
で表わした給付額が Bですが、これはインフレが進むと、インフレ率を p で表わせば、将来ｍ
年後に給付するときには 1 ＋ p の m乗だけ膨らむことになります。それを名目の金利 Rで割り
引いて年金債務を求めるのですが、分母側の名目金利 Rの中にはインフレ率 pが含まれており、
分子側のインフレ率 pと相殺されて、結局は実質金利で割り引くことになります。すなわち現在
の名目の給付額を実質金利で割り引いたものが年金のインフレスライドを織り込んだ債務額、評
価額になるというわけです。
（シート 10）
　ところで、インフレスライドの場合はそうだとしても、現実には必ずしもインフレスライドは
付いていないのではないかと言われるかもしれません。しかし実を言うと、年金は多くの場合、
インフレスライドが明記されてなくても、賃金の一定比率で年金額が決まるというような形をと
っているところが結構あります。この場合、賃金は大体インフレにスライドして改定されるので、
年金もそれにあわせて改定されることになります。つまり自動的にインフレスライドするのです。
ただし、これは勤務期間中の話であって、退職したら、そこで名目金額で確定してしまうことに
なります。この場合は、勤務中の期間は実質金利で割り引き、その後の支給期間中は名目金利で
割り引くということになります。
　ところで、賃金が変動するのはインフレだけではありません。経済成長や生産性の上昇によっ
て実質賃金も上昇します。それはどのように織り込んだらいいかというと、生産性の上昇などは
確定しているわけではなく、将来どうなるか分かりません。つまりリスクがあるのですが、それ
を割り引くときは、そのリスクはどういう種類のものか、それを特定して割引率を決めることに
なります。もし実質的な成長率が実質賃金の上昇に結びつく一方、それは株価の上昇にも結びつ
くとすれば、株式と同様な割引率、つまりリスクプレミアムを含んだ割引率を使えばいいという
ことになります。
（シート 11）
　それでは、今言ったような要素を考えると、債務評価額にどの程度変化が出るでしょうか。そ
れを簡単に試算してみたものがレジメに示してあります。ここでは 40 年間勤務して、その後 20
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年間年金を支給すると想定しています。年金は勤続 1 年につき基準給与 1％を付与するとし、賃
金カーブは 25 歳から 64 歳まで 3％上昇するとします。また、インフレ率は 2％、実質金利は 1％、
したがって名目金利は 3％と想定します。加入者の構成は 25 歳から 84 歳まで一律とします。非
常に単純化していますが、この場合、年金債務はどれぐらいになるかというと、賃金総額を 100
とすると、普通の名目で評価した年金債務、すなわち PBO は 622 となるのですが、完全なイン
フレスライドだと 847、勤労期間中は賃金が上昇する分だけはインフレが反映され支給開始後は
名目で固定という場合は 679 になります。最後は、実質賃金を定義するのは難しいので、実質金
利にスライドして賃金も変動する場合ですが、この場合はこの前の賃金比例の場合と同じ金額
679 になります。
（シート 12）
　さらに、その年金債務がどう変動するかを表に示してあります。変動の大きさはデュレーショ
ンで把握することができますが、そのもとになる金利の変動はインフレと実質金利の変動に分け
られます。そして、どういう制度かによって、このインフレに対するデュレーションと、実質金
利に対するデュレーションが変わってきます。普通の PBO の場合、デュレーションは 14 くらい
で、インフレでも実質金利の変動でもほとんど変わりません。完全インフレスライドの場合だと、
インフレで金利が変動したしたとしても債務は変わりません。一方、実質金利が変動した場合の
デュレーションは非常に大きくなります。名目給与比例の場合、すなわち勤務期間中はインフレ
スライドするという場合は、インフレに対してある程度の大きさのデュレーションになる一方、
実質金利に対しては大きな変動をすることになります。また実質賃金反映の場合は、この中間的
な数字になります。このように制度によって年金債務の変動が変わってくるのです。
　次に、人口学的な変動リスクについて考えてみたいと思います。
（シート 14）
　長生きのリスクをヘッジするためには、年金は基本的には終身年金が好ましいと考えられます。
実際、厚生年金基金等では終身が原則です。厚生年金が終身年金ですから、その一部を代行する
厚生年金基金等では終身の部分がかなりあるということです。ところが、この終身年金では、ど
れぐらい生きるかによって、つまり生存率、平均余命によって債務は変わってくることになりま
す。企業年金では、この生存率、平均余命はどうしているかというと、大体は過去の生命表を使
って行っているようです。それによって債務を計算して、掛金を計算しているのです。現在は、
2005 年の国勢調査に基づく生命表を使っているのではないかと思います。
　ところが、実際に加入者が退職する頃には平均余命が長くなってしまいます。となると、今の
債務評価額、それに基づいた積立金では足らなくなってしまいます。債務の過小評価という問題
が潜んでいるということです。では、平均余命の延びを予測して備えればいいかというと、実は
それをぴたっと予測することは不可能です。その時々の経済情勢とか、医学の進歩とかによって
平均余命が変わってくるという変動リスクがあります。
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　さらに、個々の基金でいうと、労働条件が厳しくて、皆早く死んでしまう基金とか、比較的福
利厚生に恵まれていて長生きする基金とかもあります。また、そうした性質の違いはないとして
も、小さな基金の場合、たまたま死ぬ人が多かったか、少なかったかということで、平均から乖
離するということが起こります。これはベーシスリスクと呼ばれます。それぞれについてどの程
度かを次に見ていきたいと思います。
（シート 15）
　その前に平均寿命、余命はどう推移してきたかを見ておきます。0 歳の平均余命のことを平均
寿命といいますが、それは、1965 年から 2005 年までの 40 年間で男子は 10.8 歳、女子は 12.5 歳
延びています。
（シート 16）
　年金の場合、問題になるのは 60 歳からの平均余命、あるいは 65 歳からの平均余命ですが、こ
こでは 60 歳からの平均余命をとっています。男子で見ると大体 15 年だったのが、この 40 年間
で 22 年に延びました。
（シート 17）
　この原因はどこにあるかを見たのがこの表です。これは男子、女子それぞれ 5 歳刻みの年齢別
の死亡率の変化を示していますが、高齢者のところでの死亡率の改善が顕著です。この結果、長
生きになって、平均余命が延びているのです。
　これが予想されていたものだったかというと、実を言うと、世界的に予想を上回る平均余命の
延びが起こっております。
（シート 18）
　この表はアントリンという人のペーパーから取ったものですが、国連の 99 年に行われた予想
に対して、2000 年から 2005 年の平均寿命の実績はどうなったかを比較したものです。実績は、
アメリカ以外みな、予想を上回っています。もう一つは、ユーロスタットすなわち EUの統計局
の 2000 年に行われた 2005 年の予想値ですが、実績は、それを下回っているところもありますが、
大体は上回っています。
（シート 19）
　以上は、実際どれぐらい平均余命が延びるかと同時に、それがどの程度変動しそうかをとらえ
てやる必要があることを示唆していますが、この平均余命の延びとか変動とかのもとになる死亡
率の変動に関しては有名なモデルがあります。それはリー・カーター・モデル、略して LC モデ
ルと呼ばれるものです。このモデルでは、t 時点での x 歳の人の死亡率を txm , として、それは人
口全体の死亡率のトレンド kに依存すると同時に、その時点およびその年齢固有の要因によって
変動すると定式化します。またトレンドは、自己回帰モデルといって、前の期に依存して次の期
も改善されていくというように定式化されます。
　それでは、このモデルを使ってどうして予測するかというと、まずこのモデルを実績のデータ
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に当てはめてａ、ｂ、βなどのパラメータの値を推計します。そして、このパラメータを使って、
将来の txm , の期待値を出し、この死亡率から平均余命を計算します。また、死亡率の誤差率の大
きさを過去のデータから推計しておいて、それに応じて誤差項をランダムに発生させ、どの程度
の変動が起こるかを見ることもできます。
　ところで、このリー・カーター・モデルでは各年齢の死亡率の式が対数になっていますが、こ
れを通常の誤差項の分布が正規分布という想定で推計すると、各年齢の死亡率の誤差率が同じ
ようになるように推計することになります。すなわち、若い人の死亡率が 1％だったら、それが
0.1％外れるのと、高齢者が 10％死ぬのが 1％外れるのを同じような重みで評価することになり
ます。しかし年金の場合、高齢者の死亡率10％が1％外れるのは、若い人の1％が0.1％外れるより、
格段に影響が大きいものがあります。ですから、リー・カーター・モデルを年金に使用する場合
は、そのまま使うのではなく、高齢者の死亡率の精度を上げるように修正したほうがいいのでは
ないかと考えられます。我々は実は、この誤差にポアソン分布を想定してモデルをつくり直して、
年金債務の評価をすることにしました。
（シート 20）
　我々はそれをポアソン・リー・カーター・モデルと名づけたのですが、通常のリー・カーター・
モデルと比べると、高齢者のところでは明らかに死亡率の誤差が縮小しています。実は図には出
てないのですが、若い人のところでは通常の正規分布を想定したリー・カーター・モデルのほう
が誤差率は小さくなっています。
（シート 21）
　こうしたポアソン LC モデルを使って将来の死亡率を予測し、それに基づいて 60 歳男子の平
均余命を計算した結果を図で示してあります。中位値というのは大体真ん中くらいの予想ですが、
それに加えて 99％、90％、10％、1％の数字も掲げてあります。2050 年になると、すなわち今か
ら 40 年たつと、平均余命は中位値でみて、2005 年の 22 年から 29 年くらいまで、7 年くらい延
びると予想されます。しかも、99％や 90％および 10％や 1％の数字から明らかなように、かな
りの幅で振れることになります。
（シート 22）
　これに基づいて次は年金債務を計算するわけですが、その前提として、先ほどの経済的変動要
因の分析とは別にやったので少々違うのですが、22 歳で入社して制度に加入し、38 年間働いて
60 歳で定年となり、その 1 年後の 61 歳から死亡するまで年金を受給するという想定にしていま
す。年金の支給額は基準給与×勤続年数に応じた乗数とし、給与カーブは 22 歳で年収 240 万円、
1 年延びるに従って 3％増加するとします。60 歳で年収 716 万円ということになります。乗率は
勤続 1 年当たり 0.5％としています。定年まで働くと 716 万の給与× 1 年当たり 0.005 × 38 年で
結局、136万円の年金をもらえることになります。実際には中途での入社、退職とかがありますが、
ここではそれは無視して、年齢構成は各年齢で今の生存率と同じだとして、ポアソン LC モデル
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を使ってモンテカルロ・シミュレーションを行って、実際にどれぐらいの年金の債務になるかを
計算してみました。
（シート 23）
　この年金債務ですが、実は２つの方法で計算しています。１つは定常型というものですが、そ
の意味は、年齢構成が今と変わらず一定のままとする、つまり、毎年、定年で退職する人がいる
一方、新規に入社する人がいるとして、同じ人数がずっと確保されているというものです。図表
の矢印はその計算方法を示しています。図表にはポアソン LC モデルで計算した死亡率から計算
した各年齢の生存率が書かれていますが、定常型ではそれぞれの年ごとにこの図表を縦方向に集
計していくことになります。この定常型では今の年金債務の計算と同じように、ある年の生命表
から計算した生存率に従って債務を計算するのです。これはいわば、企業が定常的な状態にあっ
て、死亡率だけ変わった場合、会計上の年金債務がどれぐらい増えるかという計算をすることに
なります。
（シート 24）
　もう１つは、閉鎖型の年金債務です。これは、今いる人だけを考えて、その人の年金債務は実
際にどれくらい増えてしまう可能性があるかを計算するものです。この計算は生存率表を斜めに
集計していくことになります。例えば今23歳の人は1年たったら24歳になりますが、そうすると、
今年の 24 歳の死亡率に従って死亡するのではなくて、1 年先の 24 歳の死亡率従って死亡するこ
とになります。25 歳になったら、そのまた翌年の死亡率に従って死亡が発生するという具合に、
斜めに計算していくということです。この場合は新しい人が入ってこないから、右上のところは
全部無視されます。
（シート 25）
　それでは、結果はどうかというと、2005 年の生命表を使って計算した債務を 100 とすると、
定常型では、中位値でみて 5 年ごとに大体 6％くらい増えていくことになります。2050 年には、
平均的に見て50％くらい増えてしまいます。しかも、10％のところと90％のところを比較すると、
10％以上の開きが出てきます。いわば、相当のリスクがあるということになります。
（シート 26）
　一方、閉鎖型の場合は、今の人間で固定していますから、そんなに平均余命が延びるという
ことはありません。それでも平均で見て、22 歳くらいだったのが 25 歳くらいまで延びると予想
されます。また変動はかなりの幅があります。年金債務でみると、平均的にはやはり 10％以上、
今の債務評価額よりも実際の支払いは増えると予想されます。変動の幅もかなりあります。
（シート 27）
　今までの議論は実を言うと、もう１つ重要なリスクを無視していました。それは、死亡率の推
計は国全体の死亡率であり、企業ごとには必ずしもそのとおりにはならず、かなり違ってくると
いうことです。これはベーシスリスクと呼ばれますが、これが発生するのは２つの要因がありま
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す。先ほども申しましたが、小さなサンプルのために死亡がたまたま発生するかどうかというこ
とです。この要素は規模が小さくなればなるほど大きくなります。それから、もう１つは、集団
の属性が違うということです。
　このベーシスリスクについてはプラットという人が議論しています。彼は個別の企業年金のデ
ータを集めて、それと国全体の死亡状況とを対比して、この比がどの程度変動するかということ
でベーシスリスクをとらえようとしました。実際そうやって計算を試みていますが、現実には小
さな企業でこのたまたま死亡するかどうかというデータを確保するのは非常に難しいです。とこ
ろが、ポアソン LC モデルであれば、個別の企業のデータがなくても、ポアソン分布の母集団の
大きさを変えてやることによって、どの程度のリスクがあるかということが把握できます。
（シート 28）
　そこで、ここでは大規模企業として加入者 1 万人程度、中規模企業として 1000 人程度の企業
を考えます。そしてまず、それぞれどの程度平均余命が変わってくるかを出しました。年金の受
給者を含めて加入者 1000 人程度ということは、同じ年齢だったら 20 人にいかないくらいで、10
何人というレベルです。そうすると、その中で 1 人死ぬか死なないかが響いてきてしまって、す
ごく振れることになります。
　大規模企業と中規模企業の目盛は大体同じくらいになるようにしてありますが、人数が少なく
なるとリスクが極端に大きくなることが明らかでしょう。ベーシスリスクが大きくなることが直
感的に見ていただけるかと思います。
（シート 29）
　この表は年金債務で、数字で示しているのですが、例えば 2050 年のところを見ていただくと、
以前の規模を考慮しなかった表と比べると、上下の幅がかなり広くなっていることが見て取れま
しょう。さらに、大規模企業と中規模企業を比べると、幅の広がりはさらに一層大きくなってい
ることが見ていただけると思います。そういう意味で、規模が小さくなると、ベーシスリスクが
非常に大きくなることが分かります。ちょっと申し忘れていましたが、これは定常型の場合です。
（シート 30）
　次は閉鎖型の場合ですが、この場合は、中位値も上がってしまいます。中規模企業だと、たま
たま死ぬか死なないかは、例えば同一年齢の人が 20 人だと、死亡はほとんどが 0 で、1 人死ぬ
とか 2 人死ぬとかというのがまれに起こるくらいです。この場合、分布は左右対称ではなく、す
そが右方に偏る形になりますが、それに伴って死亡率の中位値は平均値よりも小さくなります。
つまり、平均値を同じに保つと、規模が小さくなるほど、中位値は小さくなるのです。生存率お
よびそれに基づいて計算される年金債務は逆に、規模が小さくなるほど、中位値が平均より大き
くなるというわけです。
　それはともかくとして、規模が小さくなると、年金債務でも振れが大きくなりますが、遠い将
来では、それほど大きくなっていないという感じもしないではありません。それはなぜかという
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と、ある年齢では生きるか死ぬかは非常にまれなこととして起こるのですが、いろいろな年齢層
があると、それがある程度分散されるということが起こります。またある年は死亡が出なかった
が、次の年には死亡が出たという具合に時間的な分散もあります。
（シート 32）
　それはともかく、以上のようなリスクを考えると、年金運用は当然こうした変動リスクをヘッ
ジするように行う必要があります。インフレリスクに対しては、物価連動国債があれば、それに
投資することによってヘッジできるはずです。ところが、残念ながら、我が国では物価連動国債
は年金等に使われずに、銀行がディーリングのおもちゃにしてしまったために、リーマンショッ
ク時に一斉に売却されて価格が暴落するなどして、マーケットが消滅してしまいました。この物
価連動国債はインフレリスクをヘッジするためにぜひともなくてはならないと思います。
　給付が完全にインフレスライドでない場合はどうかというと、例えば最終給与で年金の額が決
まるというような場合には、現役の加入者の分は物価連動国債で運用する一方、受給者の分は名
目の債券で運用するというのが基本になって、そこからリスクをとっていくことになります。
　さらに、実質賃金の上昇による給付増加に対してはどうしたらいいかというと、実はこれに対
してはルーカスとゼルデスというアメリカの学者が株式でヘッジしなさいと言っています。それ
はなぜかというと、実質賃金が上昇するような場合は、中長期的に見れば株価も上昇するからで
す。両方とも経済成長によって上昇するのです。ただし、短期的に見ると、必ずしも相関が高く
はないので、リスクは大きいというか、あまりヘッジはできません。中長期で見れば、完全では
ないですが、株式がある程度のヘッジになるということです。
（シート 33）
　一方、長生きリスクはどうかというと、まず必要なのは、今のところ平均余命の延びを見込ん
でいませんから、それをちゃんと是正することです。その上で長生きの変動のリスクをどうヘ
ッジするかということになってくるわけですが、実はこれに対しては欧米で最近いくつかの発
展があります。１つはロンジェビティボンドというものですが、これは EIB（欧州投資銀行）が
BNP パリバをアレンジャーとして発行した債券です。それは利息がイングランドとウェールズ
の 2003 年に 65 歳だった人のコーホートの生存率に依存して支払われるという債券です。これに
投資すれば、この２つの国のというか、地域のといったほうがいいかも分かりませんが、その生
存率が延びれば、利息支払いが増えるということで、長生きリスクをヘッジできることになりま
す。
　しかしながら、この債券の発行は失敗に終わりました。実際に発行できなかったのです。それ
には３つほど理由があります。まず第１に、この債券ではベーシスリスクがヘッジできません。
第２に、変動するのは利息部分だけなので、年金制度全体のヘッジのためには非常に多額な投資
をする必要がありました。そして第３に、イングランドとウェールズの人口統計がもう１つはっ
きりしない、つまり不透明さがあったということです。
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（シート 34）
　それに対して現在はどうなっているかというと、長生きリスクのヘッジのためにロンジェビテ
ィデリバティブ、スワップだとかフォワードの取引が始まっております。透明性を高めるために、
ペンション・インスティチュートという大学の研究所が JP モルガンなどと一緒にライフメトリ
クス・インダイシスという指数を出しました。同時に、その指数を予測するようなモデル、ツー
ルキットを提供しています。そうして、これを使えばヘッジできるということなのですが、ただし、
このロンジェビティスワップというのは国全体の生存率、死亡率に連動して支払いが発生すると
いうものですから、これを使ってヘッジできるのは国全体の生存率の変動です。個々の企業はベ
ーシスリスクがありますが、それはこのデリバティブではヘッジできません。ベーシスリスクを
どうヘッジするかという問題が残るということですが、それは実は、保険によって大数の法則で
ヘッジできるはずです。保険会社はそれをやってくれたらいいのですが、現実にはそれはなかな
か難しいようです。現状では、保険会社が長生きリスクを保障すると、ベーシスリスクだけでな
く平均で寿命が延びるというリスクを負ってしまうからです。しかし、ロンジェビティスワップ
などが登場してくれば、保険会社は平均が延びるというリスクはこのスワップでヘッジできるの
で、あとのベーシスリスクをたくさん引き受けて、保険の原理、大数の法則で分散することが可
能になります。保険会社ももっといい商品を提供してくれるだろうということになるわけです。
　時間がないのでまとめは省略して、最後に、以上のようなリスクに対して国全体としてどう対
応するかとについて少し述べさせていただきます。いわば、年金制度全体の課題ということにな
りますが、それは、個人個人がこうしたリスクに対応するのは難しいからです。企業に任せたほ
うがいい、あるいは公的に任せざるをえないかもしれませんが、企業に任す場合には、当然先ほ
ど示したような年金債務のリスクを企業がヘッジできるかどうか、これが１つのポイントになる
と思います。企業がリスクをヘッジできないとなると、やはり国に任さないといけないというこ
とになります。しかし、公的年金でないとこうしたリスクがヘッジできないかというと、必ずし
もそうではありません。インフレのところでも少し言いましたが、物価連動国債があるかどうか
で変わってきます。また個人の終身年金が逆選択などの問題を解決して、比較的リーズナブルな
価格で提供できるかどうかにもよります。それから、企業がこうしたリスクを引き受けて企業年
金でやるかどうかは、先ほど言ったロンジェビティスワップのようなヘッジをする手段があるか
どうかということもかかわってきます。ですから、いきなり個人、あるいは企業では無理だから、
全部国にやってもらいましょうということにはなりません。むしろ、個人とか企業とかにそうい
うリスクを引き受けてもらおうとしたら、どういうことをやらないといけないか、どういう商品
を提供しないといけないのか、そのためのインフラをどう整えるか、こういうことが重要になっ
てくると思います。
　年金の問題は非常に範囲が広いのですが、どこに問題があるかということを明確にすることに
よって、何をやらないといけないかということが分かってくると思いますので、そういう意味で
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今日お話ししたような議論をもっと深めていってほしいと思っております。
　どうもご清聴ありがとうございました。
○コーディネータ　　浅野先生、どうもご講演ありがとうございました。年金に関連するリスク
について幅広く整理していただき、大変参考になるお話だったと思います。また私は公的年金に
限定してお話をしましたが、個人のレベル、民間企業のレベル、政府といった公的レベルそれぞ
れで、こうしたリスクに対応する年金保険を考えることができ、それぞれの得意不得意、あるい
はその出来不出来に影響するのはインフラであるという視点も新鮮でした。するとインフラとし
てどういうものを整備していくのが良いのか、最も整備が望まれているインフラは何かといった
ことが議論すべき問題になってまいります。ここではあまり視点を広げすぎて収拾がつかなくな
るといけませんので、今日はここで止めておきますが、今後こういう公的年金の議論でも検討を
進めていただければと思います。
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